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Ñèðàæèääèíîâ Í., äîêò .ýêîí. íàóê, ïðîôåññîð êàôåäðû «ÌÝ è ÌÝÎ», ÓÌÝÄ.
Â óñëîâèÿõ ãëîáàëèçàöèè è óñèëåíèÿ êîíêóðåíöèè ìåæäó ïðîèç-
âîäèòåëÿìè ðàçëè÷íûõ ñòðàí çà ðûíêè ñáûòà êëþ÷åâûå ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêèå ïàðàìåòðû, âëèÿþùèå íà êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü îòå÷åñòâåí-
íûõ ïðîèçâîäèòåëåé, òðåáóþò âñå áîëüøå âíèìàíèÿ ñî ñòîðîíû ïðåä-
ñòàâèòåëåé ãîñóäàðñòâåííîé âëàñòè è ÷àñòíîãî ñåêòîðà, ýêñïåðòîâ è
èññëåäîâàòåëåé. Âàëþòíûé ðåæèì è êóðñîâàÿ ïîëèòèêà ñòðàíû îòíî-
ñÿòñÿ ê ÷èñëó ãëàâíûõ ôàêòîðîâ, îïðåäåëÿþùèõ èíâåñòèöèîííûé êëè-
ìàò è êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü íàöèîíàëüíûõ ïðîèçâîäèòåëåé, ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêóþ ñòàáèëüíîñòü è ôèíàíñîâóþ áåçîïàñíîñòü ãîñóäàðñòâà.
Èíâåñòèöèîííàÿ àêòèâíîñòü, òåìïû ìîäåðíèçàöèè ýêîíîìèêè è åå
ñòðóêòóðíîé ïåðåñòðîéêè, äîñòèæåíèå åå óñòîé÷èâîãî ðîñòà, ïîâûøå-
íèå óðîâíÿ áëàãîñîñòîÿíèÿ íàñåëåíèÿ âî ìíîãîì çàâèñÿò îò ïðèìåíÿ-
åìîãî âàëþòíîãî ðåæèìà.
Èìåííî âûáðàííàÿ ïðàâèòåëüñòâîì êóðñîâàÿ ïîëèòèêà âî ìíîãîì
îïðåäåëÿåò ñòàáèëüíîñòü íàöèîíàëüíîé âàëþòû, åå çàùèùåííîñòü îò
âíåøíèõ øîêîâûõ âîçäåéñòâèé, îáåñïå÷åííîñòü ñòðàíû èíîñòðàííîé
âàëþòîé â äîñòàòî÷íîì îáúåìå äëÿ èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî âíå-
øíèì äîëãàì, ïîääåðæàíèÿ íàñûùåííîñòè ïîòðåáèòåëüñêîãî ðûíêà,
èìïîðòà èíâåñòèöèîííûõ òîâàðîâ. Ïî ýòèì ïðè÷èíàì ïðàâèòåëüñòâà
ìíîãèõ óñïåøíî è áûñòðî ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàí Þãî-Âîñòî÷íîé Àçèè
âçÿëè íà âîîðóæåíèå ïîëèòèêó óñòàíîâëåíèÿ íèçêîãî ðåàëüíîãî îá-
ìåííîãî êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû êàê âàæíåéøåãî ôàêòîðà ïîâû-
øåíèÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè íàöèîíàëüíûõ ïðîèçâîäèòåëåé è îáåñ-
ïå÷åíèÿ ñòðóêòóðíûõ ïðåîáðàçîâàíèé â ýêîíîìèêå. Êàê ñëåäñòâèå, â
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ýòèõ ñòðàíàõ â òå÷åíèå äëèòåëüíîãî ïåðèî-
äà äèíàìè÷íî ðîñëè îáúåìû ïðîèçâîäñòâà è
ýêñïîðòà ãîòîâûõ ïðîìûøëåííûõ èçäåëèé
ñ âûñîêîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòüþ, óâåëè-
÷èâàëñÿ îáúåì èìïîðòà ñûðüåâûõ è ïðîìå-
æóòî÷íûõ òîâàðîâ äëÿ ïîääåðæàíèÿ ýòîãî
ðîñòà. Îñîáîå çíà÷åíèå ïðèîáðåòàåò èçìå-
íåíèå îáìåííîãî êóðñà, êîòîðîå îòðàæàåò
ïðàêòè÷åñêè âñþ ñîâîêóïíîñòü ìàêðîýêîíî-
ìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ, îïðåäåëÿþùèõ ýêîíî-
ìè÷åñêèå ïîçèöèè ñòðàíû â ìèðîâîé ýêîíîìèêå.
Òðóäíî ïðåäñòàâèòü óñòîé÷èâîå ýêîíîìè÷åñêîå ðàçâèòèå Óçáåêèñ-
òàíà â ñðåäíåñðî÷íîé è äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå áåç êîðåííîé ðå-
ôîðìû âàëþòíîé ïîëèòèêè. Ïî âñåé âèäèìîñòè, âàëþòíàÿ ïîëèòèêà,
ïðèçâàííàÿ ñïîñîáñòâîâàòü óñêîðåíèþ ïðîöåññîâ ìîäåðíèçàöèè è
ñòðóêòóðíûõ ïðåîáðàçîâàíèé â ýêîíîìèêå, ñòàëà ãëàâíûì ñäåðæèâàþ-
ùèì ôàêòîðîì ýòèõ ïðîöåññîâ. Ïî ýòîé ïðè÷èíå «äàëüíåéøåå ñîâåð-
øåíñòâîâàíèå äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ïóòåì ïðèìåíåíèÿ èíñò-
ðóìåíòîâ â ñîîòâåòñòâèè ñ ïåðåäîâûì ìåæäóíàðîäíûì îïûòîì, à òàê-
æå ïîýòàïíîå âíåäðåíèå ñîâðåìåííûõ ðûíî÷íûõ ìåõàíèçìîâ âàëþò-
íîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, îáåñïå÷åíèå ñòàáèëüíîñòè íàöèîíàëüíîé âàëþ-
òû» ñòàëè âàæíûìè ñîñòàâíûìè ÷àñòÿìè Ñòðàòåãèè äåéñòâèé ïî äàëü-
íåéøåìó ðàçâèòèþ Ðåñïóáëèêè Óçáåêèñòàí1.
Íåîáõîäèìîñòü ëèáåðàëèçàöèè ðûíêà èíîñòðàííîé âàëþòû
Ñ 15 îêòÿáðÿ 2003 ã. Ïðàâèòåëüñòâî Óçáåêèñòàíà ââåëî êîíâåðòà-
öèþ ñóìà ïî òåêóùèì ìåæäóíàðîäíûì îïåðàöèÿì â ñîîòâåòñòâèè ñ
VIII ñòàòüåé Ñîãëàøåíèÿ ÌÂÔ2.
Òðåáîâàíèÿ ñòàòüè VIII Ñîãëàøåíèÿ ÌÂÔ
Ðàçäåë 1. Ãîñóäàðñòâî – ÷ëåí â äîïîëíåíèå ê îáÿçàòåëü-
ñòâàì, ïðèíèìàåìûì ïî äðóãèì ñòàòüÿì íàñòîÿùåãî Ñîãëàøå-
íèÿ, áåðåò íà ñåáÿ îáÿçàòåëüñòâà íàñòîÿùåé ñòàòüè.
Ðàçäåë 2. À) Íè îäíî ãîñóäàðñòâî – ÷ëåí íå íàëàãàåò îãðà-









1 Указ Президента Республики Узбекистан «О стратегии действий по дальнейшему развитию Респуб-
лики Узбекистан». Пункт 3.1. «Дальнейшее укрепление макроэкономической стабильности и сохране-
ние высоких темпов роста экономики».
2 См.: Меморандум по вопросам экономической и финансовой политики на период с 1 января по 30
июня 2002 г. в рамках Программы, осуществляемой под наблюдением сотрудников МВФ (SMP)// Еже-
недельная газета «Бизнес-Вестник Востока» от 14 февраля 2002 г.
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ìåæäóíàðîäíûì îïåðàöèÿì áåç óòâåðæäåíèÿ Ôîíäîì; Â) èñïîë-
íåíèå âàëþòíûõ êîíòðàêòîâ ñ èñïîëüçîâàíèåì âàëþòû ëþáîãî
ãîñóäàðñòâà – ÷ëåíà, êîòîðûå èäóò âðàçðåç ñ ïðàâèëàìè âàëþò-
íûõ îïåðàöèé òàêîãî ãîñóäàðñòâà – ÷ëåíà, ñîõðàíÿåìûì èëè ââî-
äèìûì ñîãëàñíî íàñòîÿùåìó Ñîãëàøåíèþ, íå ìîæåò áûòü îáåñ-
ïå÷åíî íà òåððèòîðèè íè îäíîãî ãîñóäàðñòâà – ÷ëåíà.
Ðàçäåë 3. Îáÿçàòåëüñòâî èçáåãàòü äèñêðèìèíàöèîííîé âà-
ëþòíîé ïîëèòèêè. Íè îäíî ãîñóäàðñòâî – ÷ëåí íå ó÷àñòâóåò è
íå ïîçâîëèò íèêàêèì èç ñâîèõ ôèñêàëüíûõ àãåíòîâ ó÷àñòâîâàòü
â êàêèõ-ëèáî äèñêðèìèíàöèîííûõ âàëþòíûõ ñîãëàøåíèÿõ èëè
èñïîëüçîâàòü ïðàêòèêó ìíîæåñòâåííûõ îáìåííûõ êóðñîâ.
Ðàçäåë 4. Êîíâåðòèðóåìîñòü îñòàòêîâ âàëþòû, õðàíÿùèõ-
ñÿ çà ãðàíèöåé. Êàæäîå ãîñóäàðñòâî – ÷ëåí îáÿçàíî ïðîèçâåñòè
ïîêóïêó îñòàòêîâ ñâîåé âàëþòû, èìåþùåéñÿ ó äðóãîãî ãîñóäàð-
ñòâà-÷ëåíà, åñëè ïîñëåäíèé, îáðàùàÿñü ñ ïðîñüáîé îòíîñèòåëüíî
òàêîé ïîêóïêè, ïðåäñòàâëÿåò çàÿâëåíèå îá îñòàòêàõ âàëþòû, ïîä-
ëåæàùèõ ïîêóïêå, êîòîðûå áûëè íåäàâíî ïðèîáðåòåíû â ðåçóëü-
òàòå ïðîâåäåíèÿ òåêóùèõ îïåðàöèé, èëè åñëè èõ îáìåí íåîáõî-
äèì äëÿ ïëàòåæà ïî òåêóùèì îïåðàöèÿì.
Ðàçäåë 5. Ïðåäîñòàâëåíèå èíôîðìàöèè. Ôîíä ìîæåò òðå-
áîâàòü îò ãîñóäàðñòâà – ÷ëåíà ïðåäîñòàâëåíèÿ åìó òàêîé èíôîð-
ìàöèè, êîòîðóþ îí ñ÷èòàåò íåîáõîäèìîé äëÿ âåäåíèÿ åãî äåë,
âêëþ÷àÿ â êà÷åñòâå ìèíèìóìà äàííûå î ñòðàíå ïî ñëåäóþùèì
ïîçèöèÿì:
- îôèöèàëüíûå àâóàðû â ñòðàíå è çà ðóáåæîì (â çîëîòå è â
èíîñòðàííîé âàëþòå);
- äîáû÷à, ýêñïîðò è èìïîðò çîëîòà ïî ñòðàíàì íàçíà÷åíèÿ è
ïðîèñõîæäåíèÿ;
- îáùèé îáúåì ýêñïîðòà è èìïîðòà ïî ñòðàíàì íàçíà÷åíèÿ è
ïðîèñõîæäåíèÿ;
- âíåøíèé ïëàòåæíûé áàëàíñ è äðóãóþ èíôîðìàöèþ.
Ðàçäåë 6. Êîíñóëüòàöèè ìåæäó ãîñóäàðñòâàìè – ÷ëåíàìè
ïî ñóùåñòâóþùèì ìåæäóíàðîäíûì ñîãëàøåíèÿì. Â ñëó÷àÿõ,
êîãäà ïî íàñòîÿùåìó Ñîãëàøåíèþ ãîñóäàðñòâî – ÷ëåí ïîëó÷àåò â
îñîáûõ èëè âðåìåííî ñëîæèâøèõñÿ óñëîâèÿõ ïîëíîìî÷èÿ ñî-
õðàíèòü èëè ââîäèòü îãðàíè÷åíèÿ íà âàëþòíûå îïåðàöèè ìåæäó
ãîñóäàðñòâàìè – ÷ëåíàìè, ïðîâîäÿòñÿ êîíñóëüòàöèè ñ öåëüþ âíå-
ñåíèÿ òàêèõ âçàèìíî ïðèåìëåìûõ ïîïðàâîê, êîòîðûå ìîãóò îêà-
çàòüñÿ íåîáõîäèìûìè.
Ðàçäåë 7. Îáÿçàòåëüñòâà ñîòðóäíè÷àòü â îáëàñòè ïîëèòè-
êè ïî îòíîøåíèþ ê ðåçåðâíûì àêòèâàì. Êàæäîå ãîñóäàðñòâî –
Í. Ñèðàæèääèíîâ
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÷ëåí ïðèíèìàåò îáÿçàòåëüñòâî ñîòðóäíè÷àòü ñ Ôîíäîì è äðóãè-
ìè ãîñóäàðñòâàìè – ÷ëåíàìè â öåëÿõ îáåñïå÷åíèÿ òîãî, ÷òî ïî-
ëèòèêà òàêîãî ãîñóäàðñòâà – ÷ëåíà ïî îòíîøåíèþ ê ðåçåðâíûì
àêòèâàì íå ïðîòèâîðå÷èò çàäà÷àì ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ìåæäóíà-
ðîäíîãî íàäçîðà çà ñîñòîÿíèåì ìåæäóíàðîäíîé ëèêâèäíîñòè è
ïðåâðàùåíèÿ ñïåöèàëüíûõ ïðàâ çàèìñòâîâàíèÿ â îñíîâíîé ðå-
çåðâíûé àêòèâ ìåæäóíàðîäíîé âàëþòíîé ñèñòåìû.
Îòêàç îò âàëþòíîãî ðàöèîíèðîâàíèÿ è äîñòèæåíèå êîíâåðòèðóå-
ìîñòè íàöèîíàëüíîé âàëþòû ïî ñ÷åòó òåêóùèõ îïåðàöèé, óíèôèêàöèÿ
îáìåííûõ êóðñîâ îôèöèàëüíîãî è ïàðàëëåëüíîãî ðûíêîâ èíîñòðàí-
íîé âàëþòû çíà÷èòåëüíî ñîêðàòèëè öåíîâûå èñêàæåíèÿ, ïîâûñèëè
ýôôåêòèâíîñòü ðàñïðåäåëåíèÿ ðåñóðñîâ è óñèëèëè ýêñïîðòíóþ íàïðàâ-
ëåííîñòü ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. Âñå ýòî â ñî÷åòàíèè ñ áëàãîïðèÿò-
íîé ñèòóàöèåé íà ìèðîâîì ðûíêå îñíîâíûõ ýêñïîðòíûõ òîâàðîâ ñòðà-
íû ñòàëî âàæíûì ôàêòîðîì óñêîðåííîãî ðîñòà ýêñïîðòà è äîñòèæåíèÿ
âûñîêèõ òåìïîâ ðîñòà ýêîíîìèêè.
Îäíàêî äëÿ Óçáåêèñòàíà îäíèì èç ïîñëåäñòâèé ìèðîâîãî ôèíàí-
ñîâîãî êðèçèñà 2008 – 2009 ãã. è óæåñòî÷å-
íèÿ âàëþòíîé ïîëèòèêè ñòàëî íàðóøåíèå
ñáàëàíñèðîâàííîñòè âàëþòíîãî ðûíêà è âîç-
íèêíîâåíèå çíà÷èòåëüíîé ðàçíèöû ìåæäó
âàëþòíûì êóðñîì îôèöèàëüíîãî è ïàðàë-
ëåëüíîãî ðûíêîâ. Íåñìîòðÿ íà ïðåäïðèíè-
ìàåìûå ìåðû ïî ëèáåðàëèçàöèè ðûíêà èíî-
ñòðàííîé âàëþòû1, îôèöèàëüíûé îáìåííûé
êóðñ äîëëàðà ÑØÀ ïî îòíîøåíèþ ê ñóìó
áîëåå ÷åì â 2 ðàçà ïðåâûøàåò åãî êóðñ íà
ïàðàëëåëüíîì ðûíêå.
Êîíå÷íî, äåéñòâóþùèé ðåæèì âàëþò-













1 В частности, с 2 января 2016 г. валютная выручка, поступающая от экспорта микрофирмами и
малыми предприятиями товаров собственного производства, за исключением сельскохозяйственной
продукции и дикорастущих растений, газа природного, меди и изделий из неё, освобождена от обяза-
тельной продажи. С 20 сентября 2016 г. введен порядок, по которому предприятия и организации-
экспортеры независимо от их организационно-правовой формы и ведомственной принадлежности,
включая микрофирмы, малые предприятия, фермерские и дехканские хозяйства, осуществляют в уста-
новленном порядке обязательную продажу 25% валютной выручки, поступающей от экспорта свежей
плодоовощной продукции, винограда и бахчевых культур. С 1 января 2017 г. валютная выручка от
экспорта товаров текстильной и швейно-трикотажной отрасли освобождена от обязательной продажи.
С 1 февраля 2017 г. предприятия, осуществляющие децентрализованный экспорт, продают банкам 25%
выручки в иностранной валюте, а не 50%, как раньше, за исключением 16 видов товаров и услуг и т.д.
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ñòûì è íàäåæíûì ñïîñîáîì îáåñïå÷åíèÿ ñáà-
ëàíñèðîâàííîñòè òîðãîâîãî áàëàíñà, ÷åì ïðî-
âåäåíèå èñêóñíîé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ïîëè-
òèêè, ïîçâîëÿþùåé â óñëîâèÿõ ñâîáîäíîãî
ðûíêà èíîñòðàííîé âàëþòû äåðæàòü îáìåí-
íûé êóðñ íà ðàâíîâåñíîì óðîâíå. Âìåñòå ñ
òåì ýòîò ðåæèì âàëþòíîãî êóðñà èìååò ðÿä
îòðèöàòåëüíûõ ïîñëåäñòâèé, âûðàæàþùèõñÿ
â ñäåðæèâàíèè òåìïîâ ìîäåðíèçàöèè è
ñòðóêòóðíîé ïåðåñòðîéêè ýêîíîìèêè, óâåëè-
÷åíèè òðàíçàêöèîííûõ èçäåðæåê áèçíåñà, íåýôôåêòèâíîì ðàñïðåäå-
ëåíèè è èñïîëüçîâàíèè ðåñóðñîâ. Äðóãèìè ñëîâàìè, âîïðåêè ðàñïðî-
ñòðàíåííîìó ìíåíèþ î òîì, ÷òî îñíîâíîé öåëüþ äåéñòâóþùåãî ðåæè-
ìà âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ìîäåðíèçàöèÿ, òåõíè÷åñêîå è
òåõíîëîãè÷åñêîå îáíîâëåíèå ïðîèçâîäñòâà, óñêîðåíèå ñòðóêòóðíîé
ïåðåñòðîéêè ýêîíîìèêè, íà ñàìîì äåëå äåëî îáñòîèò êàê ðàç íàîáîðîò
è âàëþòíûé ðåæèì âûñòóïàåò ãëàâíûì ñäåðæèâàþùèì ôàêòîðîì ýòèõ
ïðîöåññîâ. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ ìíîãî÷èñëåííûìè è âåñüìà ñóùåñòâåí-
íûìè îòðèöàòåëüíûìè ïîñëåäñòâèÿìè äåéñòâóþùåãî âàëþòíîãî ðå-
æèìà, îñíîâíûìè èç êîòîðûõ ÿâëÿþòñÿ ñëåäóþùèå.
Âî-ïåðâûõ, ñòîðîííèêè äåéñòâóþùåãî âàëþòíîãî ðåæèìà èñõî-
äÿò èç òîãî, ÷òî ñóáñèäèðîâàíèå èìïîðòà èíâåñòèöèîííûõ òîâàðîâ
(ìàøèí è îáîðóäîâàíèÿ) ÷åðåç óñòàíîâëåíèå çàâûøåííîãî îôèöèàëü-
íîãî îáìåííîãî êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû ñòèìóëèðóåò èíâåñòèöè-
îííóþ àêòèâíîñòü â ýêîíîìèêå, à çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü èíîñòðàííîé âà-
ëþòû ïî îôèöèàëüíîìó îáìåííîìó êóðñó êàê ðàç ïðîäàåòñÿ äëÿ èì-
ïîðòà èíâåñòèöèîííûõ òîâàðîâ. Îäíàêî, êàê ïîêàçûâàåò àíàëèç, îñ-
íîâíûìè èñòî÷íèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ èìïîðòà ìàøèí è îáîðóäîâà-
íèÿ âûñòóïàþò ïðÿìûå èíîñòðàííûå èíâåñòèöèè, ìåæäóíàðîäíûå êðå-
äèòû è ñðåäñòâà Åâðîïåéñêîãî ôîíäà ðåêîíñòðóêöèè è ðàçâèòèÿ, à
îáúåì èìïîðòà ìàøèí è îáîðóäîâàíèÿ1 íå ïðåâûøàåò ýòîé ñóììû.
Ýòî ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî ïî îôèöèàëüíîìó êóðñó èìïîðò èíâå-
ñòèöèîííûõ òîâàðîâ íå ôèíàíñèðóåòñÿ è, ñëåäîâàòåëüíî, äåéñòâóþ-
ùèé ðåæèì âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ íå ìîæåò ñòèìóëèðîâàòü ìîäåð-
íèçàöèþ, òåõíè÷åñêîå è òåõíîëîãè÷åñêîå ïåðåâîîðóæåíèå ïðåäïðèÿ-
òèé è ñòðóêòóðíóþ ïåðåñòðîéêó ýêîíîìèêè.
Âî-âòîðûõ, îòñóòñòâèå ñâîáîäíîé êîíâåðòàöèè íàöèîíàëüíîé







â ñòðàíå è ñíèæàåò
èíâåñòèöèîííóþ
àêòèâíîñòü.
1 За вычетом суммы импорта запасных частей и комплектующих, традиционно учитываемых в офици-
альной статистике в этой статье импорта.
Í. Ñèðàæèääèíîâ
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îííûé êëèìàò â ñòðàíå è ñíèæàåò èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòü, ñíè-
æàåò äîâåðèå ê ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêå ïðàâèòåëüñòâà è ê íàöèî-
íàëüíîé âàëþòå, ñòèìóëèðóåò ðàçâèòèå òåíåâîãî áèçíåñà è «äîëëàðè-
çàöèþ» ýêîíîìèêè. Ïðàêòèêà çàìîðàæèâàíèÿ èçúÿòûõ èç îáîðîòà
ñðåäñòâ ïðåäïðèÿòèé íà äåïîíèðîâàííûõ ñ÷åòàõ â êîììåð÷åñêèõ áàí-
êàõ äëÿ êîíâåðòàöèè â èíîñòðàííóþ âàëþòó íà íåîïðåäåëåííîå âðå-
ìÿ, óâåëè÷èâàÿ ðèñêè è òðàíçàêöèîííûå èçäåðæêè ïðåäïðèÿòèé, íà-
íîñèò ñåðüåçíûé óùåðá ïëàíèðîâàíèþ äåÿòåëüíîñòè õîçÿéñòâóþùèõ
ñóáúåêòîâ è óïðàâëåíèþ àêòèâàìè. Â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè ñðî-
êîâ è óðîâíÿ îáìåííîãî êóðñà, ïî êîòîðîìó áóäåò îñóùåñòâëÿòüñÿ
êîíâåðòàöèÿ íàöèîíàëüíîé âàëþòû, íåâîçìîæíî ïëàíèðîâàíèå ôè-
íàíñîâûõ ïîòîêîâ è èíâåñòèöèé, ñîñòàâëÿþùèõ îñíîâó ýôôåêòèâíîé
äåÿòåëüíîñòè ëþáîãî ïðåäïðèÿòèÿ. Âñå ýòî îêàçûâàåò êðàéíå îòðèöà-
òåëüíîå âëèÿíèå íà èíâåñòèöèîííóþ àêòèâíîñòü, ïðåæäå âñåãî íà ïðè-
òîê èíâåñòèöèé èç-çà ðóáåæà.
Â-òðåòüèõ, èìåííî äåéñòâóþùèé ðåæèì âàëþòíîãî ðåãóëèðî-
âàíèÿ âûñòóïàåò ãëàâíûì ôàêòîðîì íåñòàáèëüíîñòè öåí è ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêîé ñèòóàöèè, ÷òî òàêæå êðàéíå îòðèöàòåëüíî âëèÿåò íà èí-
âåñòèöèîííûé êëèìàò â ñòðàíå. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî öåíû òîâà-
ðîâ, òîðãóåìûõ íà ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêàõ, óñòàíàâëèâàþòñÿ ñ ó÷åòîì
îáìåííîãî êóðñà ïàðàëëåëüíîãî ðûíêà, î ÷åì ñâèäåòåëüñòâóåò ñîïîñ-
òàâèòåëüíûé àíàëèç öåí òîâàðîâ, òîðãóåìûõ íà âíóòðåííåì è âíåø-
íåì ðûíêàõ. Îá ýòîì ãîâîðèò è òîò ôàêò, ÷òî ìíîãèå èìïîðòåðû, íå
èìåþùèå äîñòóïà ê îôèöèàëüíîìó ðûíêó èíîñòðàííîé âàëþòû, çàíè-
ìàþòñÿ èìïîðòîì, ïðèîáðåòàÿ èíîñòðàííóþ âàëþòó íà ïàðàëëåëüíîì
ðûíêå èíîñòðàííîé âàëþòû è êîíêóðèðóÿ íà âíóòðåííåì ðûíêå ñ òåìè
èìïîðòåðàìè, êîòîðûå èìåþò äîñòóï ê îôèöèàëüíîìó ðûíêó èíîñò-
ðàííîé âàëþòû1. È, íàêîíåö, ýòî ïîäòâåðæäàåò òåîðèÿ: öåíà òîâàðà
îïðåäåëÿåòñÿ íå ñðåäíèìè, à ïðåäåëüíûìè èçäåðæêàìè.
Ïîñêîëüêó âíóòðåííèå öåíû îðèåíòèðîâàíû íà îáìåííûé êóðñ ïà-
ðàëëåëüíîãî ðûíêà, òî è ìàêðîýêîíîìè÷åñêàÿ ñèòóàöèÿ â ñòðàíå, â
÷àñòíîñòè òåìïû èíôëÿöèè, â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè çàâèñèò îò äèíà-
ìèêè èìåííî ýòîãî êóðñà. À íåóñòîé÷èâîñòü îáìåííîãî êóðñà íà ïà-
ðàëëåëüíîì ðûíêå ïðèâîäèò ê íåñòàáèëüíîñòè óðîâíÿ öåí è âñåé ìàê-
ðîýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè â öåëîì, ñíèæàÿ ýôôåêòèâíîñòü ìîíåòàð-
íîé ïîëèòèêè è óõóäøàÿ èíâåñòèöèîííûé êëèìàò â ñòðàíå. Áîëåå
òîãî, íàëè÷èå ñâîáîäíîãî ðûíêà èíîñòðàííîé âàëþòû ñàìî ïî ñåáå
ÿâëÿåòñÿ âàæíûì ôàêòîðîì, äèñöèïëèíèðóþùèì îðãàíû äåíåæíî-êðå-
1 Если бы цены импортных товаров определялись официальным обменным курсом, то вряд ли имело
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äèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ. Îäíàêî ñëåäñòâèåì àäìèíèñòðàòèâíîãî óñòà-
íîâëåíèÿ îôèöèàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà, ïî êîòîðîìó «Öåíòðàëü-
íûé áàíê íå áåðåò íà ñåáÿ îáÿçàòåëüñòâà ïîêóïàòü èëè ïðîäàâàòü èíî-
ñòðàííóþ âàëþòó», ÿâëÿåòñÿ îòñóòñòâèå ìîíåòàðíîé äèñöèïëèíû, ïî-
ñêîëüêó îôèöèàëüíûé îáìåííûé êóðñ íåäîñòàòî÷íî ÷óòêî ðåàãèðóåò è
íà èçìåíåíèå äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ, è íà èçìåíåíèå óñëîâèé òîð-
ãîâëè ñòðàíû.
Â-÷åòâåðòûõ, ñëåäñòâèåì äåéñòâóþùåãî âàëþòíîãî ðåæèìà ÷à-
ñòî ñòàíîâèòñÿ ìîíîïîëèçàöèÿ ðûíêà èìïîðòíûõ òîâàðîâ íà âíóòðåí-
íåì ðûíêå è ñòèìóëîì äëÿ êîððóïöèè. Èìïîðòåðû, èìåþùèå äîñòóï
ê ðûíêó èíîñòðàííîé âàëþòû ïî îôèöèàëüíîìó êóðñó, ïîëó÷àþò ðåí-
òíóþ ïðèáûëü, ïðîäàâàÿ èìïîðòíûå òîâàðû ïî êóðñó ïàðàëëåëüíîãî
ðûíêà èíîñòðàííîé âàëþòû. Ýòî êàñàåòñÿ íå òîëüêî òîâàðîâ íàðîäíî-
ãî ïîòðåáëåíèÿ, íî è ñûðüåâûõ è ïðîìåæóòî÷íûõ òîâàðîâ, ïîñêîëüêó
ïðîèçâåäåííàÿ ïðîäóêöèÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì ñûðüÿ è ïðîìåæóòî÷íûõ
òîâàðîâ òàêæå ïðîäàåòñÿ íà âíóòðåííåì ðûíêå ïî îáìåííîìó êóðñó
ïàðàëëåëüíîãî ðûíêà.1 Ñëîæèâøàÿñÿ ñèòóàöèÿ íå òîëüêî íàðóøàåò
ïðèíöèïû ÷åñòíîé êîíêóðåíöèè è ñîöèàëüíîé ñïðàâåäëèâîñòè, íî è
âûñòóïàåò âàæíûì ôàêòîðîì, ñîçäàþùèì ñòèìóëû äëÿ êîððóïöèè è
ñäåðæèâàþùèì ðîñò êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ýêîíîìèêè. Ïðåäïðèíè-
ìàòåëè âûíóæäåíû òðàòèòü ìíîãî âðåìåíè, ñèë è ñðåäñòâ íà «âûáèâà-
íèå» êîíâåðòàöèè ïî îôèöèàëüíîìó îáìåííîìó êóðñó, ÷òî îáåñïå÷è-
âàåò èì çíà÷èòåëüíî áîëüøå ïðèáûëè, ÷åì ëþáîå, äàæå ñàìîå ðåíòà-
áåëüíîå ïðîèçâîäñòâî.
Ñèòóàöèÿ óñóãóáëÿåòñÿ äëÿ òåõ ïðåäïðèÿòèé ñ ó÷àñòèåì èíîñòðàí-
íîãî êàïèòàëà, êîòîðûå èìåþò äîñòóï ê èíîñòðàííîé âàëþòå ïî îôè-
öèàëüíîìó êóðñó äëÿ èìïîðòà ñûðüÿ è ïðîìåæóòî÷íûõ òîâàðîâ ëèáî
äëÿ ðåïàòðèàöèè ïðèáûëè. Â ïåðâîì è âî âòîðîì ñëó÷àå äåéñòâóþ-
ùèé âàëþòíûé ðåæèì îçíà÷àåò ñóáñèäèðîâàíèå çàðóáåæíûõ èíâåñòî-
ðîâ çà ñ÷åò îòå÷åñòâåííûõ ýêñïîðòåðîâ, óìåíüøåíèå âàëîâîãî ðàñïî-
ëàãàåìîãî äîõîäà è èíâåñòèöèé â ýêîíîìèêó, à çíà÷èò, è òåìïîâ ýêî-
1 На первый взгляд кажется, что, субсидируя импорт сырьевых и промежуточных товаров по офици-
альному обменному курсу национальной валюты, валютный режим способствует росту конкурентос-
пособности национальных производителей, выпускающих готовые изделия с высокой добавленной
стоимостью. Однако на самом деле доступ к официальному рынку иностранной валюты укрепляет
монопольное положение этих импортеров на внутреннем рынке этих товаров, поскольку произведен-
ная продукция с использованием импортных компонентов и сырья продается на внутреннем рынке по
обменному курсу параллельного рынка.Более того, относительно низкие цены на рабочую силу, мес-
тные сырьевые и инвестиционные ресурсы, высокие транспортные издержки импортных товаров из-за
географического расположения страны и высокий уровень импортного протекционизма – более чем
достаточные условия для обеспечения конкурентоспособности производителей на внутреннем рынке,
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íîìè÷åñêîãî ðîñòà. Ñëîæèâøàÿñÿ ñèòóàöèÿ íà
âàëþòíîì ðûíêå ÿâëÿåòñÿ ïàðàäîêñàëüíîé, ïî-
ñêîëüêó çà ñ÷åò îòå÷åñòâåííûõ ýêñïîðòåðîâ,
ïîòðåáèòåëåé è ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà1
êîñâåííûì îáðàçîì ñóáñèäèðóþòñÿ íåðåçèäåí-
òû è èìïîðòåðû, ò.å. òå, êòî ìåíüøå âñåãî íóæ-
äàåòñÿ â ñóáñèäèÿõ.
Â-ïÿòûõ, çàâûøåííîñòü îôèöèàëüíîãî
îáìåííîãî êóðñà ñóìà ñëóæèò îäíèì èç ãëàâ-
íûõ ñäåðæèâàþùèõ ôàêòîðîâ ðàçâèòèÿ ýêñïîðòà è ýêñïîðòíîãî ïîòåí-
öèàëà ñòðàíû. Ïðåäîñòàâëåííûå ôèñêàëüíûå è êðåäèòíûå ëüãîòû ýêñ-
ïîðòåðàì íå ñìîãóò êîìïåíñèðîâàòü êîñâåííîå íàëîãîîáëîæåíèå ýêñ-
ïîðòà çà ñ÷åò çàâûøåííîñòè îáìåííîãî êóðñà, ÷òî ñòèìóëèðóåò ïðîèç-
âîäèòåëåé ê ïðîäàæå ñâîåé ïðîäóêöèè íà âíóòðåííåì ðûíêå. Ïîñêîëüêó
ýêñïîðò ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì èñòî÷íèêîì èìïîðòà, â òîì ÷èñëå è èì-
ïîðòà èíâåñòèöèîííûõ òîâàðîâ, ñîêðàùåíèå îáúåìîâ ýêñïîðòà ïðèâî-
äèò ê ñóæåíèþ âîçìîæíîñòåé äëÿ ñòðóêòóðíîé ïåðåñòðîéêè ýêîíîìè-
êè è ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.
Ïî ýòîé æå ïðè÷èíå äåéñòâóþùèé âàëþòíûé ðåæèì ðåçêî ñíèæà-
åò ýôôåêòèâíîñòü ïîëèòèêè, ïðîâîäèìîé ïî ëîêàëèçàöèè ïðîèçâîä-
ñòâà. Ïðåäïðèÿòèÿ, ýêñïîðòèðóþùèå ñâîþ ïðîäóêöèþ è èñïîëüçóþ-
ùèå ÷àñòü ñâîåé âàëþòíîé âûðó÷êè äëÿ èìïîðòà ñûðüÿ, êîìïëåêòóþ-
ùèõ è çàïàñíûõ ÷àñòåé ëèáî èìåþùèå äîñòóï ê îôèöèàëüíîìó ðûíêó
èíîñòðàííîé âàëþòû äëÿ ýòèõ öåëåé, êðàéíå çàèíòåðåñîâàíû íå â ïî-
êóïêå èõ ó îòå÷åñòâåííûõ ïðîèçâîäèòåëåé, à â èõ èìïîðòå. Îáúÿñíÿ-
åòñÿ ýòî òåì, ÷òî ïîêóïêà ñûðüÿ è ïðîìåæóòî÷íûõ òîâàðîâ íà âíóò-
ðåííåì ðûíêå çà íàöèîíàëüíóþ âàëþòó èç-çà îðèåíòèðîâàííîñòè âíóò-
ðåííèõ öåí íà îáìåííûé êóðñ ïàðàëëåëüíîãî ðûíêà îáõîäèòñÿ èì
çíà÷èòåëüíî äîðîæå èìïîðòíûõ.
Â-øåñòûõ, ñëåäñòâèåì ðàçëè÷èé îáìåííûõ êóðñîâ ÿâëÿþòñÿ çíà-
÷èòåëüíûå èñêàæåíèÿ îòíîñèòåëüíûõ öåí, ÷òî íå ìîæåò íå ñêàçàòüñÿ
íà ýôôåêòèâíîñòè ðàñïðåäåëåíèÿ è èñïîëüçîâàíèÿ ðåñóðñîâ, òàê êàê
èñêàæåííûå öåíû äàþò ëîæíûå ñèãíàëû ïðåäïðèíèìàòåëÿì â îòíîøå-
íèè íàïðàâëåíèÿ èñïîëüçîâàíèÿ ðåñóðñîâ è ñíèæàþò âûãîäó îò ó÷àñ-
òèÿ â ìåæäóíàðîäíîì ðàçäåëåíèè òðóäà è â ìåæäóíàðîäíîé òîðãîâëå.








1 Для экспортеров – из-за завышенности официального обменного курса национальной валюты, для
потребителей – из-за продажи товаров по обменному курсу параллельного рынка, уровень которого
скорее всего выше, чем в условиях свободного рынка иностранной валюты, для государственного
бюджета – из-за необходимости субсидирования экспорта для частичной компенсации потерь
производителей от обменного курса.
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ïðèâåñòè ê çíà÷èòåëüíûì ñòðóêòóðíûì èçäåðæêàì â ðåçóëüòàòå òîãî,
÷òî áîëüøàÿ ÷àñòü ïðåäïðèÿòèé, îðèåíòèðîâàííûõ íà âíóòðåííèé ðû-
íîê â óñëîâèÿõ èñêàæåííûõ öåí è èíâåñòèðîâàâøèõ çíà÷èòåëüíûå
ñðåäñòâà â ïðîèçâîäñòâî, ïðè ëèáåðàëèçàöèè âíåøíåýêîíîìè÷åñêîé
äåÿòåëüíîñòè ìîãóò îêàçàòüñÿ íåêîíêóðåíòîñïîñîáíûìè. È ÷åì äîëü-
øå áóäóò ñîõðàíÿòüñÿ èñêàæåííûå öåíû, ÷åì áîëüøå ñðåäñòâ áóäåò
èíâåñòèðîâàòüñÿ â òàêèå âèäû õîçÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè, òåì áîëü-
øå áóäóò è ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèå èçäåðæêè òàêîé ñòðóêòóðíîé
ïåðåñòðîéêè.
Â-ñåäüìûõ, äåéñòâóþùèé ðåæèì âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ èìå-
åò îòðèöàòåëüíûå ïîñëåäñòâèÿ íå òîëüêî ñ òî÷êè çðåíèÿ ñîöèàëüíî-
ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, íî è ñ òî÷êè çðåíèÿ îáùåñòâåííûõ ìîðàëü-
íî-ïðàâîâûõ íîðì. Â ÷àñòíîñòè, íåêîòîðûì êîìïàíèÿì ñòðàíû ðàçðå-
øåíî ïðîäàâàòü ñâîþ ïðîäóêöèþ îòå÷åñòâåííûì ïîòðåáèòåëÿì çà ÑÊÂ.
Îäíàêî â óñëîâèÿõ îòñóòñòâèÿ ñâîáîäíîé ïðîäàæè èíîñòðàííîé âà-
ëþòû åå ìîæíî ïðèîáðåñòè òîëüêî íà ïàðàëëåëüíîì ðûíêå. Ñëåäîâà-
òåëüíî, ñëîæèâøàÿñÿ ïðàêòèêà â ýòîé ñôåðå
íå òîëüêî óâåëè÷èâàåò ñïðîñ íà èíîñòðàííóþ
âàëþòó íà ïàðàëëåëüíîì ðûíêå, ñïîñîáñòâóåò
îáåñöåíåíèþ íàöèîíàëüíîé âàëþòû è ïîâûøå-
íèþ òåìïîâ èíôëÿöèè, íî è âûíóæäàåò ãðàæ-
äàí ñîâåðøèòü ïðîòèâîïðàâíûå äåéñòâèÿ â
âèäå ïîêóïêè è ïðîäàæè èíîñòðàííîé âàëþòû
íà ïàðàëëåëüíîì ðûíêå, ÷òî çàïðåùåíî çàêî-
íîäàòåëüñòâîì.
Âàæíî èìåòü â âèäó è òî, ÷òî íàöèî-
íàëüíàÿ âàëþòà âñåãäà áûëà è îñòàåòñÿ ïðåä-
ìåòîì íàöèîíàëüíîé ãîðäîñòè äëÿ ëþáîé ñòðàíû; ñëîæèâøàÿñÿ ñèòóà-
öèÿ â ýòîé ñôåðå â Óçáåêèñòàíå âîñïðèíèìàåòñÿ íàñåëåíèåì áîëåç-
íåííî è ñíèæàåò åãî äîâåðèå íå òîëüêî ê íàöèîíàëüíîé âàëþòå, íî è ê
ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêå ïðàâèòåëüñòâà.
Ëèáåðàëèçàöèÿ âàëþòíîé ïîëèòèêè, âíåäðåíèå ñîâðåìåííûõ ðû-
íî÷íûõ ìåõàíèçìîâ âàëþòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, áåç âñÿêîãî ñîìíåíèÿ,
áóäóò âûñòóïàòü âàæíûì äîïîëíèòåëüíûì ôàêòîðîì ñòèìóëèðîâàíèÿ
ýêñïîðòà, îïòèìèçàöèè èìïîðòà, áîëåå ýôôåêòèâíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ
è èñïîëüçîâàíèÿ ðåñóðñîâ, ñîçäàíèÿ êîíêóðåíòíîé ñðåäû â ýêîíîìèêå
è ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ïðîöåññîâ ëîêàëèçàöèè ïðîèçâîäñòâà,
ïðèâëå÷åíèÿ ÷àñòíûõ è èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â ýêîíîìèêó è äð.
Âñå ýòî ñîçäàåò óñëîâèÿ äëÿ óñêîðåíèÿ ñòðóêòóðíîé ïåðåñòðîéêè ýêî-
íîìèêè, îáåñïå÷åíèÿ óñòîé÷èâûõ òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è óðîâ-
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íûå ïîñëåäñòâèÿ ëèáåðàëèçàöèè ðûíêà èíîñòðàííîé âàëþòû âî ìíî-
ãîì áóäóò çàâèñåòü îò âûáðàííîé êóðñîâîé ïîëèòèêè, ò.å. îò òîãî,
êàêîé ìåõàíèçì áóäåò âûáðàí äëÿ ëèáåðàëèçàöèè ðûíêà èíîñòðàííîé
âàëþòû è óíèôèêàöèè îáìåííûõ êóðñîâ.
Ñöåíàðèè ëèáåðàëèçàöèè ðûíêà èíîñòðàííîé âàëþòû
Ëèáåðàëèçàöèþ ðûíêà èíîñòðàííîé âàëþòû ìîæíî îñóùåñòâëÿòü
ïî îäíîìó èç íåñêîëüêèõ ñöåíàðèåâ êóðñîâîé ïîëèòèêè, ïðèâîäÿùèõ
ê ðàçëè÷íûì ïîñëåäñòâèÿì ñ òî÷êè çðåíèÿ ñîñòîÿíèÿ ïëàòåæíîãî áà-
ëàíñà, ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà, âíåøíåãî äîëãà, ìîíåòàðíûõ ïàðà-
ìåòðîâ, îôèöèàëüíûõ ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ, ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé
ñòàáèëüíîñòè è äð.
Ðàññìîòðèì ÷åòûðå ñöåíàðèÿ.
Ïåðâûé ñöåíàðèé – îòìåíà âñåõ îãðàíè÷åíèé íà âàëþòíîì ðûíêå ñ
ñîõðàíåíèåì îáìåííîãî êóðñà íà óðîâíå, áëèçêîì ê îôèöèàëüíîìó.
Òàêîé ïîäõîä ïîçâîëÿåò óíèôèöèðîâàòü îáìåííûå êóðñû çà ñ÷åò ïî-
âûøåíèÿ êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû íà ïàðàëëåëüíîì âàëþòíîì ðûí-
êå, òàê êàê çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü ñïðîñà íà èíîñòðàííóþ âàëþòó íà ïà-
ðàëëåëüíîì ðûíêå ïåðåéäåò â òàêîì ñëó÷àå íà îôèöèàëüíûé ðûíîê.
Îñíîâíîå ïðåèìóùåñòâî äàííîãî ñöåíàðèÿ ñîñòîèò â òîì, ÷òî â êðàò-
êîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå íå ïðîèçîéäåò óâåëè÷åíèÿ ðàñõîäîâ ïðåäïðè-
ÿòèé ïî îáñëóæèâàíèþ âíåøíåãî äîëãà.
Îäíàêî ýòîò ñöåíàðèé èìååò ðÿä ñóùåñòâåííûõ îòðèöàòåëüíûõ
ïîñëåäñòâèé è âðÿä ëè åãî ðåàëèçàöèÿ âîçìîæíà íà ïðàêòèêå. Âî-
ïåðâûõ, ïðè òàêîì ïîäõîäå áàëàíñ ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ íà âíóòðåí-
íåì âàëþòíîì ðûíêå ìîæåò áûòü äîñòèãíóò òîëüêî çà ñ÷åò çíà÷èòåëü-
íîãî óâåëè÷åíèÿ ïðåäëîæåíèÿ èíîñòðàííîé âàëþòû ñî ñòîðîíû Öåíò-
ðàëüíîãî áàíêà è îäíîâðåìåííîãî óæåñòî÷åíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé
ïîëèòèêè ñîãëàñíî ïðîöåññàì ëèáåðàëèçàöèè. Çíà÷èòåëüíîå ñíèæå-
íèå öåí èìïîðòíûõ òîâàðîâ íà âíóòðåííåì ðûíêå, îðèåíòèðîâàííûõ
íà îáìåííûé êóðñ ïàðàëëåëüíîãî ðûíêà, ðåçêî óâåëè÷èò íå òîëüêî
ñïðîñ íà èìïîðò è íà èíîñòðàííóþ âàëþòó, íî è ñíèçèò êîíêóðåíòîñ-
ïîñîáíîñòü îòå÷åñòâåííûõ ïðîèçâîäèòåëåé, ðàáîòàþùèõ íà âíóòðåí-
íèé ðûíîê è êîíêóðèðóþùèõ ñ èìïîðòíûìè òîâàðàìè. Êàê ñëåäñòâèå,
áóäóò âîçíèêàòü çíà÷èòåëüíûå ñòðóêòóðíûå èçäåðæêè, ñîêðàùåíèå
ýêñïîðòà, îáúåìîâ âûïóñêà è çàíÿòîñòè â ýêîíîìèêå. Ó÷èòûâàÿ çíà-
÷èòåëüíûå ñóìîâûå ñðåäñòâà èìïîðòåðîâ íà äåïîíèðîâàííûõ ñ÷åòàõ â
êîììåð÷åñêèõ áàíêàõ, îæèäàþùèõ êîíâåðòàöèè â èíîñòðàííóþ âàëþ-
òó, ðåàëèçàöèÿ ðàññìàòðèâàåìîãî ñöåíàðèÿ ïðèâåäåò ê áûñòðîìó èñòî-
ùåíèþ îôèöèàëüíûõ ðåçåðâîâ. Áîëåå òîãî, îñîçíàíèå õîçÿéñòâóþùè-
ìè ñóáúåêòàìè çàâûøåííîñòè îáìåííîãî êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû
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è îæèäàíèå åå äàëüíåéøåé äåâàëüâàöèè íå áóäóò ñïîñîáñòâîâàòü ñòà-
áèëèçàöèè ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè, à ïðèâåäóò ê ïîäðûâó äî-
âåðèÿ õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ ê íàöèîíàëüíîé âàëþòå, óñèëÿò «äîë-
ëàðèçàöèþ» ýêîíîìèêè è îòòîê êàïèòàëà.
Ðåàëèçàöèÿ äàííîãî ñöåíàðèÿ ëèáåðàëèçàöèè ðûíêà èíîñòðàííîé
âàëþòû è óíèôèêàöèè îáìåííûõ êóðñîâ â òå÷åíèå íåïðîäîëæèòåëü-
íîãî âðåìåíè ïîòðåáóåò ñóùåñòâåííîé äåâàëüâàöèè íàöèîíàëüíîé âà-
ëþòû ñî çíà÷èòåëüíûìè ñòðóêòóðíûìè èçäåðæêàìè è óïóùåííûìè
âîçìîæíîñòÿìè.
Âòîðîé ñöåíàðèé – óñòàíîâëåíèå îáìåííîãî êóðñà ïîñåðåäèíå ìåæ-
äó îáìåííûìè êóðñàìè îôèöèàëüíîãî è ïàðàëëåëüíîãî ðûíêà. Òàêîé
ïîäõîä áûë ðåàëèçîâàí â ïåðèîä ââåäåíèÿ êîíâåðòèðóåìîñòè íàöèî-
íàëüíîé âàëþòû ïî ñ÷åòó òåêóùèõ îïåðàöèé â 2002-2003 ãã. Ñ îäíîé
ñòîðîíû, îôèöèàëüíûé îáìåííûé êóðñ áûë ñóùåñòâåííî ñíèæåí, ñ
äðóãîé – áûëè ïðèíÿòû ìåðû, íàïðàâëåííûå íà ñíèæåíèå ñïðîñà íà
èìïîðò è èíîñòðàííóþ âàëþòó ïóòåì óæåñòî÷åíèÿ èìïîðòíîãî ïðî-
òåêöèîíèçìà è óæåñòî÷åíèÿ ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè. Êàê ñëåäñòâèå,
ïðîèçîøëî ñóùåñòâåííîå ïîâûøåíèå îáìåííîãî êóðñà íàöèîíàëüíîé
âàëþòû íà ïàðàëëåëüíîì ðûíêå. Ñíèæåíèå îôèöèàëüíîãî êóðñà íàöè-
îíàëüíîé âàëþòû è ïîâûøåíèå åãî êóðñà íà ïàðàëëåëüíîì âàëþòíîì
ðûíêå ïîçâîëèëè óñòàíîâèòü îáìåííûé êóðñ ïîñåðåäèíå ìåæäó íèìè.
Âûáîð òàêîãî ñöåíàðèÿ ïðè ââåäåíèè êîíâåðòèðóåìîñòè íàöèî-
íàëüíîé âàëþòû ÷àñòè÷íî îáúÿñíÿëñÿ òåì, ÷òî çíà÷èòåëüíîå ñíèæå-
íèå îáìåííîãî êóðñà ñóìà ìîãëî ïðèâåñòè ê ðåçêîìó ðîñòó ðàñõîäîâ
ïî îáñëóæèâàíèþ âíåøíåãî äîëãà è íåñïîñîáíîñòè ðÿäà çàåìùèêîâ,
ðàáîòàþùèõ íà âíóòðåííèé ðûíîê, èçûñêèâàòü äîñòàòî÷íûå ñóìîâûå
ñðåäñòâà â öåëÿõ ïðèîáðåòåíèÿ èíîñòðàííîé âàëþòû äëÿ ñâîåâðåìåí-
íîãî îáñëóæèâàíèÿ âíåøíèõ êðåäèòîâ.
Âîçìîæíîñòè äëÿ ðåàëèçàöèè âòîðîãî ñöåíàðèÿ ïîêà âåñüìà îãðà-
íè÷åíû. Âî-ïåðâûõ, ñëîæèâøèéñÿ óðîâåíü èìïîðòíîãî ïðîòåêöèîíèçìà
â ñòðàíå è åãî âëèÿíèå íà èñêàæåíèÿ îòíîñè-
òåëüíûõ öåí, íåýôôåêòèâíîñòü ðàñïðåäåëåíèÿ
è èñïîëüçîâàíèÿ ðåñóðñîâ è òàê î÷åíü âûñî-
êè, è äàëüíåéøåå åãî óæåñòî÷åíèå â öåëÿõ
ïîâûøåíèÿ îáìåííîãî êóðñà ñóìà íà ïàðàë-
ëåëüíîì ðûíêå ïðåäñòàâëÿåòñÿ íåöåëåñîîáðàç-
íûì è íåýôôåêòèâíûì. Âî-âòîðûõ, ñòàáèëè-
çàöèè îáìåííîãî êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû
íà óðîâíå çíà÷èòåëüíî íèæå îáìåííîãî êóðñà
íà ïàðàëëåëüíîì ðûíêå ïîñëå ââåäåíèÿ ñâî-
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öèé â 2003 ã. ñïîñîáñòâîâàëî òàêæå çíà-
÷èòåëüíîå óëó÷øåíèå êîíúþíêòóðû ìè-
ðîâûõ ðûíêîâ îñíîâíûõ ýêñïîðòíûõ òî-
âàðîâ Óçáåêèñòàíà. Ýòî ïðîèçîøëî â
ïåðâûå ãîäû ïîñëå ëèáåðàëèçàöèè ðûí-
êà èíîñòðàííîé âàëþòû è äëèëîñü âïëîòü
äî íà÷àëà ìèðîâîãî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè-
÷åñêîãî êðèçèñà 2008 – 2009 ãã. Îäíàêî
ó÷èòûâàÿ, ÷òî ìèðîâîé ôèíàíñîâî-ýêî-
íîìè÷åñêèé êðèçèñ âñå åùå ïðîäîëæàåò-
ñÿ, òàêîå ðàçâèòèå ñèòóàöèè â ìèðîâîé
ýêîíîìèêå â áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå ïðåäñòàâëÿåòñÿ ìàëîâåðîÿòíûì.
Òðåòèé ñöåíàðèé – ïîñòåïåííàÿ îòìåíà âàëþòíûõ îãðàíè÷åíèé ñ
óñêîðåííîé äåâàëüâàöèåé îáìåííîãî êóðñà. Ðåàëèçàöèÿ ýòîãî ñöåíà-
ðèÿ ïðåäïîëàãàåò ïîñòåïåííóþ îòìåíó âàëþòíûõ îãðàíè÷åíèé ñ äå-
âàëüâàöèåé îáìåííîãî êóðñà òåìïàìè, ïîçâîëÿþùèìè ëèêâèäèðîâàòü
ðàçíèöó ìåæäó îáìåííûìè êóðñàìè Öåíòðàëüíîãî áàíêà è ïàðàëëåëü-
íîãî ðûíêà. Ïðåèìóùåñòâîì ýòîãî ñöåíàðèÿ ëèáåðàëèçàöèè ðûíêà
èíîñòðàííîé âàëþòû ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî ïîñòåïåííàÿ, à íå ðàçîâàÿ äå-
âàëüâàöèÿ îáìåííîãî êóðñà ñóìà ìîæåò ïîçâîëèòü íåêîòîðûì çàåì-
ùèêàì èíîñòðàííîé âàëþòû, ðàáîòàþùèì íà âíóòðåííèé ðûíîê, èçûñ-
êàòü äîïîëíèòåëüíûå ñóìîâûå ðåñóðñû, çà ñ÷åò ÷åãî âîçìîæíî íåêî-
òîðîå ñíèæåíèå äàâëåíèÿ íà âíåøíèé äîëã çàåìùèêîâ è êðåäèòîâ
áàíêîâ.
Ðåàëèçàöèÿ òðåòüåãî ñöåíàðèÿ òðåáóåò çíà÷èòåëüíîãî óæåñòî-
÷åíèÿ äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè ñ ñàìîãî íà÷àëà ïðîöåññà ëè-
áåðàëèçàöèè, èíà÷å óíèôèêàöèîííàÿ äåâàëüâàöèÿ îáìåííîãî êóð-
ñà ïðåâðàòèòñÿ â «ïîãîíþ çà ñîáñòâåííûì õâîñòîì». Ýòî îçíà÷à-
åò, ÷òî ó ïðàâèòåëüñòâà ïî÷òè íå îñòàåòñÿ ñâîáîäíîãî ïðîñòðàí-
ñòâà äëÿ ìàíåâðîâ ïðè ïðîâåäåíèè ìîíåòàðíîé è ôèñêàëüíîé ïî-
ëèòèê, à îáåñïå÷åíèå îòíîñèòåëüíîé ñòàáèëüíîñòè îáìåííîãî êóð-
ñà è ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè ïîñëå óíèôèêàöèè îáìåí-
íîãî êóðñà âî ìíîãîì áóäåò çàâèñåòü îò òîãî, íà êàêîì óðîâíå
ïðîèçîéäåò óíèôèêàöèÿ îáìåííûõ êóðñîâ. Åñëè îãðàíè÷åíèÿ ïî
äîñòóïó ê îôèöèàëüíîìó ðûíêó èíîñòðàííîé âàëþòû áóäóò ñíè-
ìàòüñÿ áûñòðåå, ÷åì äåâàëüâàöèÿ îáìåííîãî êóðñà ñóìà, óñòàíàâ-
ëèâàåìîãî Öåíòðàëüíîì áàíêîì, òî îáìåííûé êóðñ óíèôèöèðóåò-
ñÿ íà óðîâíå, áëèçêîì ê îáìåííîìó êóðñó Öåíòðàëüíîãî áàíêà,
òàê êàê ñïðîñ íà èíîñòðàííóþ âàëþòó íà ïàðàëëåëüíîì ðûíêå ïî
ìåðå îòìåíû îãðàíè÷åíèé áóäåò ïîñòåïåííî ïåðåõîäèòü íà îôèöè-
àëüíûé ðûíîê, ïðè ýòîì áóäóò âîñïðîèçâîäèòüñÿ âñå íåäîñòàòêè
Ñíèæåíèå îáìåííîãî êóðñà
äî óðîâíÿ, áëèçêîãî
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ïåðâîãî ñöåíàðèÿ ïåðåõîäà ê êîíâåðòèðóåìîñòè ñóìà ïî ñ÷åòó òå-
êóùèõ îïåðàöèé.
Åñëè äåâàëüâàöèÿ îáìåííîãî êóðñà ñóìà, óñòàíàâëèâàåìîãî Öåíò-
ðàëüíîì áàíêîì, áóäåò ïðîèñõîäèòü áûñòðåå, ÷åì ñíÿòèå îãðàíè÷åíèé
íà ïóòè äîñòóïà ê îôèöèàëüíîìó ðûíêó èíîñòðàííîé âàëþòû, òî óíè-
ôèêàöèÿ îáìåííîãî êóðñà ïðîèçîéäåò íà óðîâíå, áëèçêîì ê îáìåííî-
ìó êóðñó íà ïàðàëëåëüíîì ðûíêå. Ýòî ïîçâîëèò ñäåðæàòü àæèîòàæ-
íûé ðîñò ñïðîñà ñî ñòîðîíû âíîâü äîïóñêàåìûõ íà îôèöèàëüíûé ðû-
íîê èìïîðòåðîâ äî äîñòèæåíèÿ óíèôèêàöèè îáìåííûõ êóðñîâ. Îäíà-
êî ðåàëèçàöèÿ ýòîãî ñöåíàðèÿ ïîòðåáóåò ñîñòàâëåíèÿ ÷åòêîãî ãðàôèêà
äåâàëüâàöèè è ñíÿòèÿ îãðàíè÷åíèé íà ïóòè äîñòóïà ê îôèöèàëüíîìó
ðûíêó èíîñòðàííîé âàëþòû, øèðîêîãî èõ îáúÿâëåíèÿ è ñîáëþäåíèÿ.
Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå íåîïðåäåëåííîñòü è ñîõðàíåíèå îãðàíè÷åíèé íà
ïóòè äîñòóïà ê îôèöèàëüíîìó ðûíêó èíîñòðàííîé âàëþòû ïðè óñêî-
ðåííîé äåâàëüâàöèè ñóìà ìîæåò ïðåâðàòèòñÿ â «ïîãîíþ çà ñîáñòâåí-
íûì õâîñòîì», ïðèâåñòè ê ïîñòîÿííîìó ñíèæåíèþ îáìåííîãî êóðñà
íàöèîíàëüíîé âàëþòû íà ïàðàëëåëüíîì ðûíêå è ðàñòÿãèâàíèþ ïðî-
öåññà ëèáåðàëèçàöèè ðûíêà èíîñòðàííîé âàëþòû íà äëèòåëüíîå âðå-
ìÿ, íàíîñÿ îãðîìíûé óðîí ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè, èíâåñ-
òèöèîííîé àêòèâíîñòè è ýêîíîìè÷åñêîìó ðîñòó.
×åòâåðòûé ñöåíàðèé – îòìåíà âñåõ îãðàíè÷åíèé ïî ñ÷åòó òåêó-
ùèõ îïåðàöèé, ÷òî ïîçâîëèò ðûíî÷íûì ñèëàì îïðåäåëèòü ðàâíîâåñ-
íûé óðîâåíü îáìåííîãî êóðñà, èñõîäÿ èç ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ. Ïðè
òàêîì ñöåíàðèè îáìåííûé êóðñ ñóìà â êðàòêîñðî÷íûé ïåðèîä óñòàíî-
âèòñÿ, ñêîðåå âñåãî, íà óðîâíå, áëèçêîì ê îáìåííîìó êóðñó ïàðàë-
ëåëüíîãî ðûíêà, õîòÿ â ñðåäíåñðî÷íûé ïåðèîä âîçìîæíî íåêîòîðîå
åãî ïîâûøåíèå â ðåçóëüòàòå ðîñòà ïðåäëîæåíèÿ1 è óìåíüøåíèÿ ñïðî-
ñà íà èíîñòðàííóþ âàëþòó2.
Äàííûé ñöåíàðèé ëèáåðàëèçàöèè ðûíêà èíîñòðàííîé âàëþòû èìå-
åò ðÿä ïðåèìóùåñòâ. Âî-ïåðâûõ, çíà÷èòåëüíîå îáåñöåíåíèå íàöèîíàëü-
íîé âàëþòû â ðåçóëüòàòå ëèáåðàëèçàöèè ðûíêà èíîñòðàííîé âàëþòû
ìèíèìèçèðóåò âåðîÿòíîñòü åå äàëüíåéøåãî ñíèæåíèÿ è ñïåêóëÿöèè
íà íåé, ÷òî çíà÷èòåëüíî ïîâûñèò äîâåðèå íàñåëåíèÿ ê ñóìó. Ýòî ÿâ-
ëÿåòñÿ âàæíåéøèì óñëîâèåì äîñòèæåíèÿ ñòàáèëüíîñòè êóðñà ñóìà è
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé ñèòóàöèè â êðàòêîñðî÷íîé è ñðåäíåñðî÷íîé ïåð-
ñïåêòèâå, óâåëè÷åíèÿ ñáåðåæåíèé è èíâåñòèöèé, óñêîðåíèÿ ñòðóêòóð-
íûõ ðåôîðì è òåìïîâ ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ. Âî-âòî-
1 В результате роста экспорта, его легализации и увеличения притока иностранного капитала.
2 Импортеры, имеющие доступ к официальному рынку иностранной валюты, сократят спрос на нее в
результате значительного роста ее цены.
Í. Ñèðàæèääèíîâ
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ðûõ, ýòîò ñöåíàðèé íå ïðèâåäåò ê çíà÷èòåëüíîìó èçìåíåíèþ âíóòðåí-
íèõ öåí, îðèåíòèðîâàííûõ â îñíîâíîì íà êóðñ ïàðàëëåëüíîãî ðûíêà,
à çíà÷èò, è íå áóäåò âûçûâàòü çíà÷èòåëüíûå ñòðóêòóðíûå èçäåðæêè â
ýêîíîìèêå. Â-òðåòüèõ, ëèêâèäàöèÿ öåíîâûõ èñêàæåíèé è ìîíîïîëü-
íîãî ïîëîæåíèÿ «ïðèâèëåãèðîâàííûõ» èìïîðòåðîâ, ôîðìèðîâàíèå
êîíêóðåíòíîé ñðåäû íà âíóòðåííèõ òîâàðíûõ ðûíêàõ, íàïðàâëåíèå
ñèë, ñðåäñòâ, âðåìåíè è ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî òàëàíòà íà ìîäåðíèçà-
öèþ ïðîèçâîäñòâà, åãî ðàñøèðåíèå, óâåëè÷åíèå àññîðòèìåíòà âûïóñ-
êàåìîé ïðîäóêöèè è ñíèæåíèå åå ñåáåñòîèìîñòè ñòàíóò âàæíåéøèìè
êàòàëèçàòîðàìè ïîâûøåíèÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè íàöèîíàëüíûõ
ïðîèçâîäèòåëåé è ðîñòà áëàãîñîñòîÿíèÿ íàñåëåíèÿ. Â-÷åòâåðòûõ, ñíè-
æåíèå îáìåííîãî êóðñà äî óðîâíÿ, áëèçêîãî ê îáìåííîìó êóðñó íà
ïàðàëëåëüíîì ðûíêå, äàåò ïðàâèòåëüñòâó áîëüøå ïðîñòîðà äëÿ ìàíåâ-
ðîâ â êðàòêîñðî÷íîé è ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå â îáëàñòè ïðîâåäå-
íèÿ ìîíåòàðíîé è ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè, ñîõðàíÿÿ ñòàáèëüíîñòü îá-
ìåííîãî êóðñà.
Èìåííî ðåàëèçàöèÿ äàííîãî ñöåíàðèÿ ëèáåðàëèçàöèè ðûíêà èíî-
ñòðàííîé âàëþòû â íàèáîëüøåé ñòåïåíè ñîîòâåòñòâóåò öåëÿì, ïîñòàâ-
ëåííûì ïðàâèòåëüñòâîì: ïîâûñèò äîâåðèå íàñåëåíèÿ ê ýêîíîìè÷åñ-
êîé ïîëèòèêå, óëó÷øèò äåëîâóþ ñðåäó, ïîâûñèò êîíêóðåíòîñïîñîá-
íîñòü íàöèîíàëüíûõ ïðîèçâîäèòåëåé êàê íà âíóòðåííåì, òàê è íà âíåø-
íåì ðûíêå, áóäåò ñòèìóëèðîâàòü ýêñïîðò ãîòîâîé ïðîäóêöèè ñ âûñî-
êîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòüþ, ñïîñîáñòâîâàòü óêðåïëåíèþ ìàêðîýêî-
íîìè÷åñêîé ñòàáèëüíîñòè, óñêîðåíèþ òåìïîâ ìîäåðíèçàöèè è ñòðóê-
òóðíîé ïåðåñòðîéêè ýêîíîìèêè, ãàðàíòèðóÿ óñòîé÷èâî âûñîêèå òåìïû
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è áëàãîñîñòîÿíèÿ íàðîäà â ñðåäíåñðî÷íîé è äîë-
ãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå.
Îáåñïå÷åíèå êîìïëåêñíîñòè ðåôîðì – âàæíåéøåå óñëîâèå
 äîñòèæåíèÿ óñòîé÷èâûõ òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà
Ëþáàÿ ðåôîðìà, ïîìèìî ïîëîæèòåëüíûõ, èìååò è îòðèöàòåëüíûå
ïîñëåäñòâèÿ. Çàäà÷à ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè – ïðèíèìàòü íàó÷íî
îáîñíîâàííûå ðåøåíèÿ ñ ó÷åòîì âñåõ ñëîæíûõ âçàèìîñâÿçåé â ýêîíî-
ìèêå, îòáèðàòü íàèáîëåå ýôôåêòèâíûå èíñòðóìåíòû äëÿ ðåøåíèÿ ïðî-
áëåì èç áîëüøîãî ÷èñëà àëüòåðíàòèâ, ïîçâîëÿþùèå ìèíèìèçèðîâàòü
îáùåñòâåííûå èçäåðæêè è ìàêñèìèçèðîâàòü îáùåñòâåííûå âûãîäû.
Âñå ýòî ïðèñóùå è âàëþòíîé ïîëèòèêå. Ïðèíèìàÿ ðåøåíèå îá
óñòàíîâëåíèè îáìåííîãî êóðñà íà îñíîâå ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ â
öåëÿõ óñòðàíåíèÿ âîçíèêøèõ äèñïðîïîðöèé è ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâ-
íîñòè ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè, íåîáõîäèìî òùàòåëüíî è ñêðó-
Òî÷êà çðåíèÿ
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ïóëåçíî àíàëèçèðîâàòü íå òîëüêî ïîëîæèòåëüíûå, íî è îòðèöàòåëü-
íûå ïîñëåäñòâèÿ ëèáåðàëèçàöèè ðûíêà èíîñòðàííîé âàëþòû.
Íà íàø âçãëÿä, îäíèì èç âàæíûõ îòðèöàòåëüíûõ ïîñëåäñòâèé
ëèáåðàëèçàöèè ðûíêà èíîñòðàííîé âàëþòû è îïðåäåëåíèÿ åå êóðñà íà
îñíîâå ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ ìîæåò ñòàòü ðîñò óðîâíÿ èíôëÿöèè â
ýêîíîìèêå. Õîòÿ ïîêà öåíû òîâàðîâ, òîðãóåìûõ íà âíóòðåííåì ðûíêå,
îðèåíòèðîâàíû íà îáìåííûé êóðñ ïàðàëëåëüíîãî ðûíêà, åñòü êîìïî-
íåíòû, ñòîèìîñòü êîòîðûõ îïðåäåëÿåòñÿ îôèöèàëüíûì îáìåííûì êóð-
ñîì, è êàê ðàç çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ ýòèõ çàòðàò ñòîèìîñòü èìïîðòíûõ, à
âñëåä çà íèìè è îòå÷åñòâåííûõ òîâàðîâ ìîæåò ðàñòè. Ñðåäè òàêèõ
êîìïîíåíòîâ çàòðàò – èìïîðòíûå ïëàòåæè (èìïîðòíûå òàðèôû, àêöè-
çû íà èìïîðò è ÍÄÑ), ñóììà êîòîðûõ îïðåäåëÿåòñÿ íà îñíîâå îôèöè-
àëüíîãî îáìåííîãî êóðñà. Ïîñêîëüêó ñòàâêè èìïîðòíûõ òàðèôîâ è
àêöèçîâ íà èìïîðò ÿâëÿþòñÿ ôóíêöèåé îò âàëþòíîé ïîëèòèêè1, ëèáå-
ðàëèçàöèþ ðûíêà èíîñòðàííîé âàëþòû íåîáõîäèìî ïðîâåñòè îäíîâðå-
ìåííî ñ ïåðåñìîòðîì ñòàâîê òàìîæåííûõ ïëàòåæåé â ñòîðîíó ñíèæå-
íèÿ. Ñíèæåíèå çàòðàò èìïîðòåðîâ íà óïëàòó òàìîæåííûõ ïëàòåæåé â
ðåçóëüòàòå ñîêðàùåíèÿ ñòàâîê èìïîðòíûõ òàðèôîâ è àêöèçîâ íà èì-
ïîðò äîëæíî áûòü íå ìåíüøå, ÷åì ðîñò ñóììû òàìîæåííûõ ïëàòåæåé
â ðåçóëüòàòå ñíèæåíèÿ îôèöèàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà ñóìà, ÷òî è
ÿâëÿåòñÿ ãàðàíòèåé ñîõðàíåíèÿ öåí â ïðîöåññå
ëèáåðàëèçàöèè ðûíêà èíîñòðàííîé âàëþòû.
Òàêîé ïîäõîä ïîçâîëÿåò òàêæå ñóùåñòâåííî
ñíèçèòü óðîâåíü èñêàæåíèé öåí â ýêîíîìèêå,
÷òî áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü áîëåå ýôôåêòèâíîìó
ðàñïðåäåëåíèþ è èñïîëüçîâàíèþ ðåñóðñîâ, ñíè-
æåíèþ òåíåâîãî èìïîðòà è ðèñêà êîððóïöèè.
Îäíîâðåìåííàÿ îïòèìèçàöèÿ ïðåäîñòàâëÿåìûõ
ëüãîò ïî òàìîæåííûì ïëàòåæàì ïóòåì îòìåíû
íåýôôåêòèâíûõ èç íèõ ìîæåò ñòàòü âàæíûì
ôàêòîðîì ïîïîëíåíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà.
Âòîðîå ïîñëåäñòâèå ëèáåðàëèçàöèè ðûíêà èíîñòðàííîé âàëþòû,
èìåþùåå îñîáîå çíà÷åíèå, – ýòî îöåíêà âîçìîæíîñòåé ïðåäïðèÿòèé,
ðàáîòàþùèõ íà âíóòðåííèé ðûíîê, à òàêæå ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà
è áàíêîâñêîé ñèñòåìû ïî óïëàòå âíåøíåãî äîëãà. Õîòÿ ëèáåðàëèçàöèÿ
ðûíêà èíîñòðàííîé âàëþòû ñòàíåò âàæíûì ôàêòîðîì ïîâûøåíèÿ ýô-
ôåêòèâíîñòè âíåøíèõ çàèìñòâîâàíèé, îäíàêî ñóùåñòâåííîå ñíèæå-
íèå îôèöèàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû ïðèâåäåò ê
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ïðîïîðöèîíàëüíîìó ðîñòó çàòðàò â ñóìîâîì
âûðàæåíèè ó òåõ ïðåäïðèÿòèé è îðãàíèçàöèé,
êîòîðûå èìåþò âíåøíþþ çàäîëæåííîñòü. Ïî-
ýòîìó íåýôôåêòèâíûå ïðîèçâîäñòâåííûå ïðî-
åêòû èëè ïðîåêòû, èçíà÷àëüíî çàëîæåííûå èñ-
êëþ÷èòåëüíî ïîä ïîëó÷åíèå ëüãîòíîé êîíâåð-
òàöèè, äîëæíû ïåðåôîðìàòèðîâàòüñÿ èëè çàê-
ðûòüñÿ. À òå ñîöèàëüíûå ïðîåêòû, íà êîòîðûå
âçÿòû âíåøíèå çàéìû, ïðèâåäóò ê ðîñòó ðàñ-
õîäîâ ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà (ïðîåêòû â
ñôåðå çäðàâîîõðàíåíèÿ, îáðàçîâàíèÿ, ñòðîèòåëüñòâà æèëüÿ â ñåëüñ-
êîé ìåñòíîñòè è ò.ä.), äîëæíû áûòü ïîääåðæàíû ãîñóäàðñòâîì ïóòåì
ëèáåðàëèçàöèè ðûíêà èíîñòðàííîé âàëþòû.
Âàæíåéøèì óñëîâèåì ìèíèìèçàöèè èçäåðæåê è ìàêñèìèçàöèè
âûãîä îò ëèáåðàëèçàöèè ðûíêà èíîñòðàííîé âàëþòû ÿâëÿåòñÿ îïðåäå-
ëåíèå ïðÿìîãî è êîñâåííîãî âëèÿíèÿ ýòîãî ïðîöåññà íà êîíêðåòíûå
ðûíêè. Â ÷àñòíîñòè, íàèáîëüøèé èíòåðåñ è ïðàêòè÷åñêóþ öåííîñòü
ïðåäñòàâëÿåò, íà íàø âçãëÿä, ãëóáîêèé àíàëèç âëèÿíèÿ ñíèæåíèÿ îá-
ìåííîãî êóðñà ñóìà íà öåíû ýíåðãåòè÷åñêèõ òîâàðîâ, îñîáåííî áåíçè-
íà, òðàíñïîðòíûå ðàñõîäû ýêñïîðòåðîâ è èìïîðòåðîâ, êîòîðûå ìîãóò
îêàçàòü âëèÿíèå íà òåìïû èíôëÿöèè â ýêîíîìèêå, è âûðàáîòêà íàèáî-
ëåå ýôôåêòèâíûõ ìåð ïî ìèíèìèçàöèè èõ îòðèöàòåëüíûõ ïîñëåä-
ñòâèé. Âàæíî òàêæå ïðîâåñòè àíàëèç âëèÿíèÿ ñíèæåíèÿ êóðñà ñóìà
íà õîçÿéñòâåííóþ äåÿòåëüíîñòü òåõ ïðåäïðèÿòèé è îðãàíèçàöèé, êîòî-
ðûå ïðèîáðåòàþò îòå÷åñòâåííûå ñûðüåâûå ðåñóðñû çà ñâîáîäíî êîí-
âåðòèðóåìóþ âàëþòó, èìåÿ äîñòóï ê îôèöèàëüíîìó ðûíêó èíîñòðàí-
íîé âàëþòû, è ò.ä.
Êîíå÷íî, ëèáåðàëèçàöèÿ ðûíêà èíîñòðàííîé âàëþòû ÿâëÿåòñÿ âàæ-
íûì, íî äàëåêî íå åäèíñòâåííûì óñëîâèåì îáåñïå÷åíèÿ óñòîé÷èâîãî
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è áëàãîñîñòîÿíèÿ íàðîäà. Îáåñïå÷åíèå ñòàáèëü-
íîñòè íàöèîíàëüíîé âàëþòû è ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé óñòîé÷èâîñòè ïîñëå
ëèáåðàëèçàöèè ðûíêà èíîñòðàííîé âàëþòû, óñêîðåíèå òåìïîâ ñòðóê-
òóðíûõ ðåôîðì, ïîâûøåíèå èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè, ïðèâëå÷å-
íèå èíîñòðàííûõ èíâåñòèöèé â ïåðåðàáàòûâàþùèå îòðàñëè ïðîìûø-
ëåííîñòè, ãäå â îñíîâíîì è ñîçäàþòñÿ ïðîèçâîäèòåëüíûå ðàáî÷èå ìå-
ñòà è ïðîèçâîäÿòñÿ òîâàðû ñ âûñîêîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòüþ, ïîâû-
øåíèå ýêñïîðòíîãî ïîòåíöèàëà ñòðàíû âî ìíîãîì çàâèñÿò îò êîìïëåê-
ñíîñòè è ñèíõðîííîñòè ïðîâîäèìûõ ðåôîðì. Âàæíî ïðîâîäèòü ðå-
ôîðìû, íàïðàâëåííûå íà óñòðàíåíèå ñëîæèâøèõñÿ ýêîíîìè÷åñêèõ
äèñïðîïîðöèé, ïîâûøàòü ðîëü ðûíî÷íûõ èíñòðóìåíòîâ â ðàñïðåäåëå-
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âèÿ äëÿ âñåõ õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ. Ýòî ïðåäïîëàãàåò óãëóáëåíèå
ðåôîðì, èìåþùèõ öåëüþ, âî-ïåðâûõ, óêðåïëåíèå ïðàâ ñîáñòâåííîñòè
è ðåôîðìó ñóäåáíîé ñèñòåìû, âî-âòîðûõ, îáåñïå÷åíèå íåçàâèñèìîñòè
áàíêîâñêîé ñèñòåìû, îñâîáîæäåíèå áàíêîâ îò íåñâîéñòâåííûõ èì ôóí-
êöèé, ñîáëþäåíèå áàíêîâñêîé òàéíû è ôîðìèðîâàíèå êîíêóðåíòíîé
ñðåäû â ýòîé ñôåðå, â-òðåòüèõ, îòêàç îò àäìèíèñòðàòèâíîãî ðàñïðåäå-
ëåíèÿ ëèêâèäíûõ ñûðüåâûõ ðåñóðñîâ è ñîçäàíèå èõ ñâîáîäíîãî ðûí-
êà, â-÷åòâåðòûõ, ñîâåðøåíñòâîâàíèå ôèñêàëüíîé è ìîíåòàðíîé ïîëè-
òèê ïóòåì îòìåíû ìíîãî÷èñëåííûõ íåýôôåêòèâíûõ íàëîãîâûõ è êðå-
äèòíûõ ëüãîò, ïðåäîñòàâëÿåìûõ ÷àñòî â èíäèâèäóàëüíîì ïîðÿäêå, â-
ïÿòûõ, ëèáåðàëèçàöèÿ âíåøíåòîðãîâîé ïîëèòèêè, ñîçäàíèå ñïðàâåä-
ëèâîé êîíêóðåíòíîé ñðåäû è ðàâíûõ óñëîâèé äëÿ âñåõ ñóáúåêòîâ õî-
çÿéñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè è äð.
Í. Ñèðàæèääèíîâ
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